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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh arus kas 
operasi kejutan dan laba bersih kejutan terhadap return saham Perusahaan Food 
and Beverage secara parsial. Populasi adalah perusahan Food and Beverage yang 
Listing di BEI periode 2015-2017, dan sampel berjumlah 11 perusahaan. 
Pengumpulan data melalui dokumentasi. Analisis data pada penelitian ini 
menggunakan bantuan SPSS versi 16. Teknik pengambilan sampel dengan 
menggunakan metode purposive sampling dan teknik pengujian data yang 
digunakan dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, uji asumsi klasik dan 
analisis regresi linier berganda, dan pengujian hipotesis penelitian.  
Hasil analisis menunjukkan bahwa: (1) arus kas operasi kejutan berpengaruh 
negatif tidak signifikan terhadap return saham, sementara (2) laba bersih kejutan 
berpengaruh postif signifikan terhadap return saham.  
Kata Kunci: Arus Kas Operasi, Laba Bersih, dan Return Saham. 
ABSTRACT 
 
      This study aims to test and analyze the effect of surprise operating cash flows 
and net profit surprises on partial stock returns of Food and Beverage 
Companies. The population is a Food and Beverage company that is listed on the 
IDX for the period 2015-2017, and a sample of 11 companies. Data collection 
through documentation. Data analysis in this study using SPSS version 16. The 
sampling technique using purposive sampling method and data testing techniques 
used in this study include normality test, classic assumption test and multiple 
linear regression analysis, and testing the research hypothesis. 
      The results of the analysis show that: (1) surprise operating cash flow has a 
negative but not significant effect on stock returns, while (2) surprise net income 
has a significant positive effect on stock returns. 
 
Keywords: Operating Cash Flow, Net Profit, and Stock Return. 
 
   
e – Jurnal Riset ManajemenPRODI MANAJEMEN 
Fakultas Ekonomi Unisma 
website : www.fe.unisma.ac.id (email : e.jrm.feunisma@gmail.com) 
 
99 
 
A1 
A2 
A3 
A4 
A5 
A6 
A7 
A8 
A9 
A10 
A11 
A12 
PENDAHULUAN 
LATAR BELAKANG  
       
      Salah satu tujuan investor melakukan kegiatan investasi yaitu agar 
mendapatkan keuntungan. Umumnya setiap investor yang memperoleh tingkat 
pengembalian dan keuntungan yang tinggi dari kegiatan investasinya akan tinggi 
pula resiko yang dihadapinya. Begitupun sebaliknya jika memperoleh keuntungan 
atau tingkat pengembalian yang rendah maka akan sedikit pula resiko yang 
dihadapi. Keuntungan atau tingkat pengembalian atas kegiatan investasi saham 
yang dilakukan ini disebut dengan return. 
 
      Secara umum, return pada tahun 2015-2017 cenderung mengalami naik turun 
dilihat dari pergerakan kinerja pasar saham Indonesia. Indeks Harga Saham 
(IHSG) pada tahun 2017 mengalami peningkatan return sebesar 19,99% dari 
tahun 2016 yang menghasilkan return sebesar 15,32% dan dari sebelumnya yang 
mengalami slowdown hingga mencatatkan sebesar -12,13%. Sedangkan IHSG 
pada awal tahun 2018 naik sekitar 1,04% di awal bulan januari. Dan juga, 
perusahaan food and beverage tahun 2018 mengalami peningkatan sebesar 1% 
(www.kemenperin.go.id). 
  
      Setiap perusahaan melaksanakan kegiatan operasinya, pasti memiliki tujuan 
dalam memberikan layanan produksi barang ataupun jasa. Memaksimalkan 
kekayaan para pemegang saham merupakan tujuan utama perusahaan. Persaingan 
diperlukan untuk membangkitkan kinerja perusahaan agar memacu kegiatan 
produksinya sehingga laba yang dihasilkan meningkat. Umumnya untuk melihat 
posisi keuangan tentu perusahaan mempunyai catatan keuangan yang 
menggambarkan aktivitas perusahaan yaitu laporan keuangan. 
 
      Menurut Subramanyam & Wild (2010:93) mendefinisikan bahwa Arus kas 
operasi adalah suatu ukuran yang menentukan apakah dari kegiatan operasinya 
mampu memperoleh kas yang cukup untuk memelihara kemampuan operasi 
perusahaan, membayar dividen, melunasi pinjaman, dan melakukan investasi baru 
tanpa bergantung pada sumber pendanaan dari luar (Subramanyam & Wild, 
2010:93). Kepercayaan investor kepada perusahaan akan tinggi, jika perusahaan 
mampu memenuhi kewajibannya sehingga akan berdampak pada naiknya harga 
saham dan return saham. Laba bersih merupakan perolehan bersih yang didapat 
perusahaan yang bersumber dari kegiatan operasional ataupun non operasional 
sesudah dikurangi pajak dan beban bunga yang bisa menambah modal pemilik. 
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      Berdasarkan grafik tersebut menunjukkan bahwa jika arus kas operasi 
meningkat maka return saham menurun, begitupun sebaliknya jika arus kas 
operasi menurun maka return saham meningkat. Hal ini menandakan bahwa 
yang terjadi di pasar tidak sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa jika 
arus kas operasi meningkat maka return saham akan meningkat. Dari grafik 
tersebut juga menunjukkan bahwa jika laba bersih meningkat maka return 
saham menurun, begitupun sebaliknya jika laba bersih menurun maka return 
saham meningkat. Hal ini berarti bahwa yang terjadi di pasar tidak sesuai 
dengan teori yang menyatakan bahwa jika laba bersih meningkat maka return 
saham juga akan meningkat. 
Subyek penelitian ini adalah perusahaan Food and Beverage yang listing 
di BEI periode 2015-2017.  Perusahaan Food and Beverage adalah salah satu 
sektor industri yang potensi pasarnya semakin berkembang dari tahun ke 
tahun. Dimana industri tersebut merupakan industri yang memenuhi 
kebutuhan dasar masyarakat yang akan tetap dibeli secara berkelangsungan. 
Selain itu, kegiatan produksinya tetap berjalan dengan stabil. 
 
RUMUSAN MASALAH 
Dari uraian latar belakang tersebut, maka dalam penelitian ini masalah 
dirumuskan sebagai berikut.  
1. Apakah arus kas aktivitas operasi kejutan berpengaruh positif signifikan 
terhadap return saham? 
2. Apakah laba bersih kejutan berpengaruh positif signifikan terhadap return 
saham? 
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TUJUAN PENELITIAN 
1. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh arus kas aktivitas operasi kejutan 
terhadap return saham. 
2. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh laba bersih kejutan terhadap 
return saham. 
 
MANFAAT PENELITIAN 
a. Manfaat Teoritis 
1. Bagi Peneliti Selanjutnya, dapat digunakan sebagai sumber informasi yang 
relevan dan mampu menambah referensi yang menjadi rujukan bagi 
peneliti selanjutnya tentang pengaruh arus kas operasi dan laba bersih 
terhadap return saham, baik yang bersifat melanjutkan, melengkapi atau 
yang bersifat menyempurnakan. 
b. Manfaat Praktis 
1. Bagi Perusahaan, bisa dijadikan sebagai masukan atau dasar untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan dari sisi arus kas aktivitas operasi dan 
laba bersih serta bisa digunakan untuk pihak manajemen dalam mengambil 
kebijakan selanjutnya guna meningkatkan return saham yang akan 
diterima investor. 
2. Bagi Investor, dapat memberikan informasi dan gambaran bagi investor 
dalam berinvestasi di pasar modal tentang arus kas aktivitas operasi dan 
laba bersih, sehingga para investor tidak lagi bingung memilih perusahaan 
mana yang akan dijadikan sasaran investasi serta memberikan perhitungan 
yang jelas mengenai arus kas operasi dan laba bersih yang mempengaruhi 
return saham. 
 
PENELITIAN TERDAHULU 
      Riset perihal pengaruh arus kas operasi terhadap return saham yang dilakukan 
oleh Ramli & Arfan (2011), Yocelyn & Christiawan (2012), Mutia (2012), 
Fransiska (2013), Ratmawati & Amanah (2013), Yendrawati & Pratiwi (2014), 
dan Purwanti & Chomsatu (2015), diperoleh hasil bahwa arus kas aktivitas 
operasi berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham. Berbeda halnya 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Adiwiratama (2012), Sulia (2012), Ginting 
(2012), Trisnawati & Wahidahwati (2013), dan Laksmi & Ratnadi (2014), 
diperoleh hasil bahwa arus kas aktivitas operasi berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. 
      Riset perihal laba bersih terhadap return saham yang dilakukan oleh Agustina 
& Kianto (2012), Putriani & Sukartha (2014), Paradiba & Nainggolan (2015), 
diperoleh hasil bahwa laba bersih berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
Berbeda halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Sulia (2012) diperoleh 
hasil bahwa laba bersih berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham.  
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TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
RETURN SAHAM 
      Menurut Fahmi (2015), return (imbal hasil) ialah keuntungan dari hasil 
kebijakan investasi yang sudah dilakukan oleh perusahaan, individu, dan institusi. 
Return saham merupakan salah satu faktor pemotivasi bagi investor agar 
melakukan investasi dan sebagai imbalan atas resiko yang ditanggungnya 
(Tandelilin, 2010:47). Return dibedakan menjadi 2 (dua) jenis yaitu return 
realisasi dan return ekspektasi (Jogiyanto, 2003:109). 
      Return realisasi adalah return yang sudah terjadi dengan perhitungan atas 
dasar data historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai dasar 
pengukuran kinerja perusahaan dan juga sebagai salah satu faktor penentu return 
ekspektasi maupun resiko di periode yang akan datang. Return ekspektasi 
merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor diperiode 
mendatang. Return ekspektasi bersifat belum terjadi, sedangkan return realisasi 
bersifat sudah terjadi.  
Berdasarkan penelitian diatas, dapat disimpulkan bahwa return saham 
merupakan tingkat keuntungan atau pendapatan yang berhak didapatkan investor 
karena menginvestasikan uangnya dalam bentuk saham pada suatu perusahaan. 
ARUS KAS OPERASI KEJUTAN 
Aktivitas operasi merupakan arus kas yang paling utama dari perusahaan. 
Arus kas yang bersumber dari transaksi yang mempengaruhi laba bersih adalah 
arus kas operasi. Arus kas operasi mempengaruhi operasi perusahaan sehingga 
dituntut untuk likuid. Hasil penelitian Trisnawati & Wahidahwati (2013), secara 
parsial variabel arus kas operasi kejutan berpengaruh signifikan terhadap return 
saham, dibuktikan dengan nilai sig. 0,006 < 0,05. 
H1: Arus kas operasi kejutan berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
LABA BERSIH 
Laba bersih adalah selisih positif dari jumlah pendapatan dikurangi jumlah 
biaya dan pajak. Laba bersih menjelaskan laba perusahaan setelah pertimbangan 
semua pendapatan dan beban yang dilaporkan selama periode akuntansi (Fraser & 
Ormiston, 2008:140). Hasil penelitian Putriani & Sukartha (2014), secara parsial 
variabel laba bersih kejutan berpengaruh signifikan terhadap return saham, 
dibuktikan dengan nilai sig. 0,034 < 0,05. 
H2 : Laba bersih kejutan berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
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KERANGKA KONSEPTUAL 
Berdasarkan penelitian terdahulu dan tinjauan teori, maka dapat dibuat kerangka 
konseptual sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
METODOLOGI PENELITIAN  
POPULASI DAN SAMPEL 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh Perusahaan Food and Beverage 
yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017 yang berjumlah 18 
perusahaan. Teknik pengambilan sampel dengan menggunakan metode purposive 
sampling, yaitu sampel ditarik berdasarkan kriteria tertentu yang berjumlah 11 
perusahaan. Kriteria yang digunakan yaitu sebagai berikut; 
1. Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2015-2017. 
2. Mempublikasikan laporan keuangan berturut-turut tahun 2015-2017. 
3. Tidak mengalami kerugian selama periode amatan (2015-2017). 
 
DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL 
a. Variabel Dependen (Y) 
      Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Return Saham. Return 
saham merupakan tingkat pengembalian atau pendapatan yang dihasilkan 
investor baik berupa keuntungan maupun kerugian dari investasi yang 
dilakukannya dalam suatu perusahaan. Indikator yang digunakan untuk 
mengukur return saham dihitung dengan cara selisih antara harga saham pada 
periode sekarang dikurangi harga saham periode sebelumnya dibagi dengan 
harga saham periode sebelumnya. Harga saham yang digunakan yaitu harga 
saham penutupan pada hari ke-1 sampai hari ke-5 sesudah penerbitan laporan 
keuangan. Menurut Trisnawati dan Wahidahwati (2013), Return saham 
dinyatakan sebagai berikut; 
   
           
      
 x 100% 
 
b. Variabel Independen (X) 
1. Arus Kas Aktivitas Operasi Kejutan  
      Arus kas operasi ialah arus kas penghasil yang paling utama 
pendapatan perusahaan yang berasal dari aktivitas operasi perusahaan 
Arus Kas Aktivitas 
Operasi Kejutan (X1) 
Laba Bersih 
Kejutan (X2) 
Return Saham (Y) 
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yaitu segala transaksi dan peristiwa lain selain kegiatan investasi atau 
pendanaan, dimana transaksi ini termasuk transaksi yang meliputi 
produksi, penjualan, penyerahan barang atau jasa. Indikator yang 
digunakan untuk mengukur arus kas aktivitas operasi kejutan dengan cara 
menghitung arus kas aktivitas operasi periode sekarang dikurangi dengan 
arus kas aktivitas operasi periode sebelumnya dibagi dengan arus kas 
aktivitas operasi periode sebelumnya. Menurut Ginting (2012), arus kas 
operasi kejutan dinyatakan sebagai berikut: 
                         
           
      
      
 
2. Laba Bersih Kejutan 
      Laba bersih yaitu selisih positif dari total pendapatan dikurangi total 
biaya dan pajak dan menunjukkan bagian laba yang akan ditahan dan 
yang akan dibagikan sebagai deviden. Indikator yang digunakan untuk 
mengukur laba bersih kejutan adalah dengan cara laba bersih periode saat 
ini dikurangi dengan laba bersih periode sebelumnya dibagi dengan laba 
bersih periode sebelumnya. Menurut Trisnawati dan Wahidahwati 
(2013), Laba bersih kejutan dinyatakan sebagai berikut: 
     
         
      
      
 
METODE ANALISIS DATA 
UJI NORMALITAS 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam modal regresi, variabel 
pengganggu atau residual mempunyai distribusi normal atau mendekati normal 
(Ghozali, 2009).Untuk mengetahui data yang digunakan berdistribusi normal atau 
tidak maka dapat menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Jika signifikansi atau 
nilai probabilitas > dari α = 0,05, maka data tersebut berdistribusi normal. 
UJI ASUMSI KLASIK 
a. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah dalam model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam model regresi, yakni 
dengan melihat dari nilai tolerance, dan lawannya yaitu variance inflation 
faktor (VIF). Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukan adanya 
multikolinearitas adalah nilai tolerance > 0,05 atau sama dengan VIF > 10 
(Ghozali, 2016). 
b. Uji Autokorelasi 
      Menurut Priyatno (2012:172), uji autokorelasi digunakan untuk menguji 
apakah terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Adanya problem 
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autokorelasi ditunjukkan dengan terjadinya korelasi. Deteksi adanya 
autokorelasi dilihat dari adanya besaran Durbin Watson (D-W). 
c. Uji Heteroskedastisitas 
      Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah didalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual antara satu penelitian ke 
penelitian lain (Ghozali, 2009:105). ketika varians berbeda disebut 
heteroskedastisitas. 
      Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas yaitu 
dengan menggunakan uji koefisien korelasi Glejser dilakukan dengan 
meregresikan semua variabel bebas terhadap nilai mutlak residualnya. 
Apabila hasil dari uji Glejser (Glejser Test) kurang dari atau sama dengan 
0,05 maka dapat disimpulkan data mengalami gangguan heteroskedastisitas 
dan sebaliknya. 
ANALISIS REGRESI LINIER BERGANDA 
Persamaan model regresi linier berganda yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah: 
Y = α + β1.AKOK + β2.LBK + e 
Dimana : 
Y   : Return Saham Perusahaan pada Periode tertentu 
a   : Koefisien Konstanta 
β   : Koefisien Regresi 
AKOK  : Arus Kas Operasi Kejutan 
LBK  : Laba Bersih Kejutan 
e   : Standar Error/Variabel Pengganggu 
 
PENGUJIAN HIPOTESIS 
Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 
uji t dan uji f antara lain: 
a. Uji t 
      Uji parsial ini pada dasarnya dilakukan untuk menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel bebas secara individual dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen. Uji ini digunakan untuk mengetahui pengaruh yang lebih 
dominan antara masing-masing variabel bebas untuk menjelaskan variasi 
variabel terikat dengan tingkat signifikansi 5% (0,05).  
b. Uji F  
      Uji F digunakan untuk mengetahui goodness of fit dari model regresi. 
Dalam penelitian ini, digunakan tingkat signifakansi 5%. Dimana hipotesis 
yang diajukan ialah: 
1) H0 : Variabel bebas tidak mampu menjelaskan variasi variabel terikat 
2) H1 : beberapa variabel bebas memiliki kemampuan untuk menjelaskan  
       variasi variabel terikat. 
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KOEFISIEN DETERMINASI (R
2
) 
      Koefisien determinasi (R
2
) merupakan kuadrat dari koefisien korelasi (r). 
Koefisien determinasi (R
2
) mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2013:97). Jika nilai koefisien 
determinasi (R
2
)
 
semakin tinggi, maka variabel independen juga semakin tinggi 
dalam menjelaskan variasi perubahan pada variabel tergantungnya. 
 
PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN 
UJI NORMALITAS 
Tabel 1 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized Residual 
N 29 
Normal Parameters
a
 Mean .0000000 
Std. Deviation .89997395 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .101 
Positive .101 
Negative -.100 
Kolmogorov-Smirnov Z .545 
Asymp. Sig. (2-tailed) .927 
a. Test distribution is Normal. 
      Berdasarkan Tabel 1 hasil tes menunjukkan bahwa nilai signifikansi sebesar 
0,927. Hasil ini menunjukkan bahwa pengujian normalitas residual menghasilkan 
probabilitas > level of significant (5%), sehingga H0 diterima. Hal ini berarti 
residual tersebut terdistribusi normal.  
 
UJI ASUMSI KLASIK 
a. Uji Multikolinearitas 
Tabel 2 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficients
a
 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
AKAO ,991 1,009 
Laba Bersih ,991 1,009 
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Dari hasil uji pada tabel 2 dapat diambil kesimpulan nilai nilai VIF 
semua variabel < 10 dan nilai tolerance semua variabel > 0.05, sehingga dapat 
dikatakan bahwa model regresi tidak terdapat masalah multikolinieritas. 
Sehingga model regresi ini sudah dapat dikatakan baik dan layak untuk 
penelitian.  
b. Uji Autokorelasi 
Tabel 3 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,662
a
 ,438 ,395 ,9339471 1,578 
a. Predictors: (Constant), Laba Bersih, AKAO 
b. Dependent Variable: Return Saham 
      Berdasarkan tabel 3 hasil pengujian autokorelasi dengan metode Durbin 
Watson diperoleh nilai sebesar 1,578. Sedangkan untuk variabel independen 
(k) = 3 serta α = 5%. 
      Hasil dari persamaan model  pada tabel Durbin Watson (DW) pada 
penelitian ini, yaitu: 
Nilai DW Keterangan 
<dL <1.2699 Ada Autokorelasi 
dL – dU 1.2699 – 1.5631 Tidak ada kesimpulan 
dU – (4-dU) 1.5631 – 2.4369 Tidak ada Autokorelasi 
(4 – dU) – (4 - dL) 2.4369 – 2.7301 Tidak ada kesimpulan 
>(4-dL) >2.7301 Ada Autokorelasi 
      Sehingga hasil tersebut menunjukkan nilai DW berada pada kriteria dU–
(4-dU). Sehingga, berdasarkan hasil keseluruhan pengujian autokorelasi data 
meggunakan Durbin Watson (DW) residual yang diperoleh dari persamaan 
regresi yang sudah diestimasi dalam penelitian ini dinyatakan tidak ada 
autokorelasi. 
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c. Uji Heterokedasitas 
Tabel 4 
Hasil Uji Heterokedasitas 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,588 ,115  5,092 ,000 
AKAO ,000 ,001 ,096 ,518 ,609 
Laba Bersih ,004 ,002 ,324 1,756 ,091 
      Dari hasil uji heteroskedastisitas pada tabel 4 tersebut diketahui bahwa 
pengujian asumsi heterokedastisitas menunjukkan bahwa nilai probabilitas 
variabel arus kas aktivitas operasi kejutan dan laba bersih kejutan > level of 
significant (α=5%), sehingga kesimpulannya residual memiliki ragam yang 
homogen. Dan asumsi heteroskedastisitas dinyatakan terpenuhi. 
 
ANALISIS REGRESI LINIER BERGANDA 
Tabel 5 
Hasil Regresi Linier Berganda 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,069 ,188  ,365 ,718 
AKAO -,001 ,001 -,217 -1,473 ,153 
Laba Bersih ,015 ,003 ,646 4,377 ,000 
Berdasarkan tabel 5 diatas dapat disusun persamaan regresi linier 
berganda, sebagai berikut: 
Return Saham = 0,069 - 0,001 AKAO + 0,015 LB 
 
Persamaan ini menunjukkan hal-hal sebagai berikut: 
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1. “α” merupakan konstanta, dimana konstanta sebesar 0,069 
mengindikasikan bahwa apabila variabel arus kas aktivitas operasi 
kejutan dan laba bersih kejutan bernilai konstan (tidak berubah) maka 
rata-rata perubahan return saham sebesar 0,069%. 
2. β1 = -0,001, artinya jika arus kas aktivitas operasi kejutan (X1) naik 1 
satuan dan laba bersih kejutan (X2) dianggap konstan maka return saham 
akan turun sebesar 0,001%.  
3. β2 = 0,015, artinya jika laba bersih kejutan (X2) naik 1 satuan dan arus kas 
aktivitas operasi kejutan (X1) dianggap konstan maka return saham akan 
naik sebesar 0,015%. 
 
PENGUJIAN HIPOTESIS 
a. Uji t 
      Kriteria pengujian menyatakan jika nilai thitung ≥ ttabel atau nilai signifikan < 
level of significance (α=5%). Berdasarkan tabel 5, hasil pengujian diperoleh 
sebagai berikut: 
1. Arus kas aktivitas operasi kejutan (X1) menghasilkan nilai t hitung sebesar 
-1,473 dengan nilai signifikan sebesar 0,153 lebih besar dari 0,05. Hasil 
pengujian tersebut menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif yang 
tidak signifikan antara variabel arus kas aktivitas operasi kejutan terhadap 
return saham. 
2. Laba bersih kejutan menghasilkan nilai t hitung sebesar 4,377 dengan nilai 
signifikan sebesar 0,000. Hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa 
terdapat pengaruh positif yang signifikan antara variabel laba bersih 
kejutan terhadap return saham. 
 
b. Uji F 
Tabel 6 
Hasil Uji F 
ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 17,705 2 8,853 10,149 ,001
b
 
Residual 22,679 26 ,872   
Total 40,384 28    
a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), Laba Bersih, AKAO 
 
      Berdasarkan hasil uji F, hasil Sig. (F-statistic) 0,001 lebih kecil dari nilai 
α=0,05 maka hipotesis H1 diterima yang berarti bahwa arus kas aktivitas 
operasi kejutan dan laba bersih kejutan mampu menjelaskan variasi return 
saham. 
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KOEFISIEN DETERMINASI (R
2
) 
 
Tabel 7 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 ,662
a
 ,438 ,395 ,9339471 
      Berdasarkan tabel 7 Besarnya kontribusi variabel arus kas operasi kejutan dan 
laba bersih kejutan terhadap variabel return saham dapat diketahui melalui 
koefisien determinasinya (R
2
) yaitu sebesar 0,438. Hal ini berarti keragaman 
variabel return saham dapat dijelaskan oleh variabel arus kas aktivitas operasi 
kejutan dan laba bersih kejutan sebesar 43,8% atau dengan kata lain kontribusi 
variabel arus kas aktivitas operasi kejutan dan laba bersih kejutan terhadap 
variabel return saham sebesar 43,8%. Sedangkan sisanya 56,2% ialah kontribusi 
dari variabel lain yang tidak ada dalam penelitian ini. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan maka 
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Variabel Arus Kas Aktivitas Operasi Kejutan berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap return saham pada perusahaan food and beverage yang 
listing di BEI periode 2015-2017. 
2. Variabel Laba Bersih Kejutan berpengaruh positif signifikan terhadap return 
saham pada perusahaan food and beverage yang listing di BEI periode 2015-
2017. 
 
Keterbatasan 
1. Penelitian ini hanya dilakukan selama tiga tahun yaitu periode 2015-2017. 
2. Penelitian ini hanya berfokus pada variabel Arus Kas Aktivitas Operasi 
Kejutan, dan Laba Bersih Kejutan sedangkan masih banyak variabel-variabel 
lainnya yang bisa diteliti dalam mempengaruhi return saham pada suatu 
perusahaan. 
3. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya satu industri yaitu industri 
Food and Beverage yang jumlah sampelnya terbatas pada 11 perusahaan saja, 
sehingga tidak dapat dijadikan generalisasi seluruh perusahaan. 
 
Saran  
Berdasarkan hasil kesimpulan dari hasil penelitian, maka diajukan beberapa 
saran yaitu sebagai berikut: 
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1. Pihak perusahaan sebaiknya lebih meningkatkan kinerja keuangannya, 
terutama kinerja yang berkaitan dengan pelaporan arus kas dan pelaporan laba 
rugi agar investor percaya bahwa kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan kas dan laba berjalan dengan baik, sehingga tidak menutup 
kemungkinan investor akan mempertimbangkan arus kas aktivitas operasi dan 
laba bersih dalam pengambilan keputusan. 
2. Investor sebaiknya tidak hanya melihat dari aspek teknikal saja dalam 
mengestimasi return saham, melainkan juga memperhatikan informasi lain 
yang berhubungan dengan aspek-aspek fundamental perusahaan seperti 
inflasi, suku bunga, kebijakan pemerintah dan lain-lain. 
3. Peneliti selanjutnya sebaiknya menambah variabel-variabel lain dan 
menambah periode pengamatan, agar mendapatkan hasil penelitian yang lebih 
efisien dan menambah faktor lain berupa faktor fundamental lainnya selain 
arus kas aktivitas operasi dan laba bersih. Karena masih terdapat faktor lain 
yang juga berpengaruh terhadap return saham. Peneliti selanjutnya juga dapat 
menambahkan jumlah sampel pada subjek perusahaan yang berbeda agar 
dapat mengetahui bagaimana kondisi return pada sektor perusahaan yang lain. 
Selain itu, peneliti selanjutnya bisa menggunakan return saham sebelum 
publikasi laporan keuangan. Hal ini dimaksudkan agar dapat mengetahui 
bagaimana perbedaan kondisi return sebelum dan sesudah penerbitan laporan 
keuangan. 
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